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可以直接运用 Black-Scholes 期权定价模型进行计算。 已有
的 文 献 通 常 假 设 战 略 投 资 项 目 的 价 值 符 合 几 何 布 朗 运 动 ,
或者结合 Possion 跳跃运动描述投资项目的未来价 值 变 化 ,
而实际上战略投资项目的价值常常并不一定是符合随机过













券，通过二项式公式和 B-S 期权定价模型予以解决。 由于可
以将公司股权看作是基于公司总价值的看涨期权，对于公司
股权的估值， 可以直接运用 Black-Scholes 期权定价模型进
行计算。
1973 年, Black 和 Scholes 在完全市场和股票价格服从
对数正态分布的 假 定 条 件 下 , 通 过 建 立 一 个 包 含 期 权 和 股
票的投资组合 , 得 到 了 基 于 股 票 的 期 权 价 格 的 微 分 方 程 并
成功地求解了该 微 分 方 程 , 得 到 欧 式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权
的解析解, 即著名的 Black—Scholes 模型。 该模型在下列假





其中 d1=[ln(S/X)+(r+σ2/2)τ]/(σ τ姨 ),d2=d1-σ τ姨
τ=T-t 为定价日距到期日的时间(时间单位为年)，S 为定
价日标的股票价格，X 为买权合同的执行价格，r 是按连续复
利计算的无风险利率，T 为到期日，t 为当前定价日，σ 是标的
投票价格的波动率，N(·)为标准正态变量的累积分布函数。
1.2 模糊理论的截集观念及模糊数可能平均值
Zadeh 教授于 1965 年提出模糊集合理论解决模糊性和
不确定性问题。一个模糊A軒数是一个在实线段上的模糊集合，
其幂集为 F，对任意的A軒∈F，使用符号[A軒]r=[a1(r),a2(r)]表示A軒的
r 水平集，如果A軒∈F 是一个模糊数，x∈R 是一个实数，则A軒(x)
就可以解释为 x 是A軒的可能性程度。
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[λA軒]r=λ[A軒]r （3）






































V=(V1,V2,α,β) 近似估计公司价值现金流的现值, 也就是说 V
最可能的值落在区间[V1,V2]上,V 值的上下边界分别为(V2+β)
和(V1-α),如图 1 所示。 同样可以估计公司股权资本成本为梯
形模糊数 C=(C1,C2,α',β')。


















我 国 电 子 信 息 产 业 在 上 个 世 纪 90 年 代 中 后 期 蓬 勃 发
展，其中又以软件开发及服务业最为耀眼。 杭州信雅达系统











币普通股(A 股)股票于 2002 年 11 月 1 日起在上海证券交易
所上市交易， 截止 2007 年 4 月 27 日可获得四年半 54 个月
的日交易数据。 信雅达公司财务报表可由上海证券交易所网
站（http：//www.sse.com.cn）下载得到.本文主要利用了 2007 年




告， 其合并资产负债表 2006 年度期初和期末资产总计分别
为 65.96(百万元)和 69.59（百万元）,将作为 BS 模型中标的资
产现值 V 的估计,即 V=(65.96,69.59,50.50)。 期初和期末负债
总计分别为 31.68（百万元）和 34.29（百万元），将作为 BS 模
型中期权执行价格 C 的估计，即 C=(31.68,34.29,20.20)。 假定
期权的执行期间为 5 年。 2006 年首期凭证式国债 5 年期票
面年利率为 3.49%,选取其作为 BS 模型中无风险利率 r 的估
计,即 r=3.49%。 δ=0.02（百万）元。 那么，
E (V)= V1+V22 +
β-α
6 =67.78

























由图 2 可知，模糊实物期权价值的期望是 35.02，最有可
能的区间为(32.89,37.14)，左端点(可能的最大损失)是 16.93，
图 1 公司价值期望现金流的概率分布
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张涛和邹恒甫（1998）、马骏（1997）开始，张 涛 和 邹 恒 甫 认 为
财政分权不利于经济增长，而马骏的结论则正好相反。 林毅
夫和刘志强（2000）利用中国 1970~1993 年的 省 级 面 板 数 据
进行计量分析后发现， 财政分权提高了省级人均 GDP 的增
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